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Amag - Bu ¢alisma ile ekonomi giiven endeksi ile yatirim araglar1 arasindaki nedensellik iligkisinin
varliginin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Yontem - Calismada Ocak 2007-Haziran 2019 doénemlerine iliskin aylik veriler kullanilarak,
ekonomik giiven endeksi ile BIST 100, dolar ve altin fiyatlari arasindaki iliskinin varligi ve yonii
Toda-Yamamoto yaklasimi ile incelenmektedir.

Bulgular - Calisma sonucunda, BIST100 endeksinden ekonomik giiven endeksine dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadig1, ekonomik giiven endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii
bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Diger taraftan USD/TL kurundan ekonomik giiven endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi gozlemlenirken, altin fiyatlar: ile ekonomik giiven endeksi
arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 ortaya konulmustur.

Tartisma — Ekonomik giiven endeksi, gerek tiiketicilerin gerekse {ireticilerin ekonomik duruma
iliskin degerlendirmeleri ve beklentileri hakkinda 6nemli bilgiler sunmakta ve bu yonii ile Snemli
bir Oncii gosterge olarak diisiiniilmektedir. Calisma bulgulari, ekonomik giiven endeksinin
BIST100 endeksindeki dalgalanmalari tahmin etmek igin bir gosterge olarak kullamlabilecegini,
fakat altin fiyatlar1 ve USD/TL kurundaki degisimlerin ongoriilmesinde bir tahminci olarak
kullanilamayacagini ortaya koymaktadir. Bunun yani1 sira USD/TL kurundaki degisimlerin
iireticilerin ve tiiketicilerin ekonomik goriiniime yd&nelik beklentileri iizerinde &nemli rol
oynadigini gostermektedir.
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Design/methodology/approach - In this study, using the monthly data for January 2007-June 2019
period, the existence and direction of the relationship between the economic confidence index and
BIST 100, USD/TL exchange rate and gold prices is examined by Toda-Yamamoto approach.

Findings: As a result of the study, it is determined that there is no causality relationship from
BIST100 index to economic confidence index and there is a one way relationship from BIST100
index to economic confidence index. Conversely, while the one-way causality relationship is
observed from USD / TL exchange rate to economic confidence index, it is observed that there is no
causality relationship between gold prices and economic confidence index.

Discussion — The economic confidence index provides important information about the
evaluations and expectations of both consumers and producers regarding the economic situation
and is considered as an important leading indicator. The findings of the study suggest that the
economic confidence index can be used as an indicator to predict fluctuations in the BIST100 index,
but it cannot be used as a predictor for predicting changes in gold prices and USD / TL exchange
rates. In addition, changes in the USD / TL exchange rate play an important role in the expectations
and evaluations of producers and consumers regarding the economic outlook.
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1. GIRiS

Ekonomik giiven endeksi, ekonomik goriiniime iligskin {ireticilerin ve tiiketicilerin 6ngoriilerini yansitan
farkli endekslerin birlestirilmesiyle olusan bir endekstir. Endeks, mevsim etkilerinden arindirilmis bes
endeksin farkli oranlarda agirliklandirilmasiyla olusturulmaktadir. Bu endeksler arasinda tiiketici giiven
endeksi (%20), reel kesim (imalat sanayi) (%40), hizmet (%30), perakende ticaret (%5) ve insaat sektorleri
(%5) gtiven endeksleri yer almaktadir. Bu yonii ile endeks gerek tiiketicilerin gerekse iireticilerin ekonomik
duruma iliskin degerlendirmeleri ve beklentileri hakkinda onemli bilgiler sunmakta, bir tilkenin ekonomik
saghgmi Olcen bir barometre olarak diisiiniilmekte ve bir tahmin aract olarak yaygmn sekilde
kullanilmaktadir (Ferrer, Salaber, ve Zalewska, 2014, s.195).

Ulkemizde ekonomik giiven endeksi 2007 yilindan itibaren TUIK tarafindan her ayin sonunda
yayimlanmaktadir. Endeksin 100'tin {izerinde olmasi giivenin ortalamanin {izerinde oldugunu ifade
etmektedir. Grafik 1, TUIK tarafindan yayimlanan ekonomik giiven endeksinin yillar itibariyle degisimini
gostermektedir. 2007-2019 yillar1 arasinda ekonomik giiven endeksi Kasim 2008 (60.8) doneminde dip
seviyelere ulasmigtir. Bu donemden sonra endeks yiikselmeye baglamis ve 2010 yilinin Temmuz aymdan
itibaren 100’lin {izerine ¢ikmistir. En yiiksek degere ise Ocak 2011 (114,9) doneminde ulasmistir. Mart 2015
doneminden sonra tekrar 100’tin altina gerileyen endeks Kasim ve Aralik ayinda 100’iin tizerine ¢iksa da bu
seviyelerde kalicilik gosterememis ve 2017 yilmin Nisan ayma kadar 90'li seviyelerde seyretmistir. Nisan
2017-Nisan 2018 donemleri arasinda 100’tin {izerinde degerler alan endeks, bu doénemden sonra 75
seviyelerine kadar gerilemistir.
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Grafik 1: Ekonomik Giiven Endeksi (Ocak 2007-Haziran 2019)

Ekonomik goriiniimdeki degisimlerin finansal araglar ve piyasalar {izerinde etkili olabilecegine y&nelik
literatiirde calismalar bulunmaktadir (Tiirkoglu, 2016; Luintel vd., 2016; Samargandi vd., 2015). Ekonomik
giiven endeksi gerek tiiketicilerin gerekse bir¢ok farkli sektorden {ireticilerin ekonomik goriiniime iliskin
beklentilerini yansittig1 icin ekonomik giiven endeksi ile yatirim araglari arasinda da bir iliski olabilecegi
beklenmektedir. Bu ¢alisma ile ekonomi giiven endeksi ile yatirim araglar1 arasindaki nedensellik iliskisinin
varligimin arastirilmasi amaclanmaktadir. Bu baglamda, calismada Ocak 2007-Haziran 2019 donemlerine
iliskin aylik veriler kullamlarak, ekonomik giiven endeksi ile BIST100, serbest piyasa USD/TL kuru ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligi ve yonii Toda-Yamamoto yaklagimi ile incelenmektedir. Ulusal
literatiirde ekonomik giiven endeksi ile finansal araglarin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok fazla
calisma bulunmamakla birlikte; ¢alismanin, kullanilan metodoloji ve degiskenler bakimindan diger
calismalardan farkhilik gosterdigi diistiniilmektedir. Bu yonti ile calismadan elde edilen bulgularin literatiire
katki saglayacag1 beklenmektedir.

Calismanin takip eden bdliimlerinde konuya iligkin literatiirde yer alan temel ¢alismalar O0zetlenmekte,

ardindan ¢alismanin metodolojisi ve veri seti hakkinda bilgi verilmekte ve son olarak ¢alismanin bulgulari
degerlendirilmektedir.
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2. LITERATUR

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan ¢alismalarda genellikle ekonomi giiven endeksi igerisinde yer alan
alt endeksler ile yatirim aracglari arasindaki iligkiler incelenmis, ekonomi giiven endeksini konu alan
calismalar sinirh sayida kalmistir.

Fisher ve Statman (2003), ABD piyasas: i¢in hisse senedi ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda, iki degisken arasinda ayni yonlii iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir. ABD
piyasasinda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri inceleyen baska bir ¢alisma
da Christ ve Bremmer (2003) tarafindan yapilmistir. Calisma sonucunda tiiketici giiven endeksindeki
degisimlerin hisse senedi piyasasi iizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur. Jansen ve Nahius (2003)
calismalarinda Avrupa Birligi {iye iilke piyasalarinda hisse senedi getirileri ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki kisa donemli iliskiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, dokuz iilke i¢in hisse
senedi getirileri ile tiiketici giiven endeksi arasinda pozitif tek yonlii bir iligkinin oldugunu ve hisse senedi
getirilerinin tiiketici giiven endeksinin kisa donemde Granger nedeni oldugunu gostermistir. ABD ve
Avrupa Birligi piyasalarinda yatirnmc duyarliigimi arastiran diger bir calismada Ferrer, Salaber, ve
Zalewska (2014) tarafindan yapilmistir. Calismada iki tilke tiiketici giiven endeksi ve hisse senedi getirileri
kullanularak panel regresyon yontemi ile bu iki degisken arasindaki iliski ortaya konulmustur. Ferrer,
Salaber, ve Zalewska (2014), tiiketici gliven endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin evrensel
olarak pozitif olmadigim ortaya koymuslardir. Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014), reel sektor giiven
endeksi ve tiiketici gliven endeksi ile Endonezya hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi dogrusal regresyon
modeli ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular, reel sektor giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koyarken, tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif iliski oldugunu gostermistir. Salhin, Sherif ve Jones (2016), yonetim duyarlilig: ile sektor
getirileri arasindaki nedensellik iliskisini incelemek icin reel kesim giiven endeksi ve tiiketici giiven endeksi
ile hisse senedi getirilerinden faydalanmislardir. Granger nedensellik testinin uygulandig1 ¢calisma sonunda,
yonetim duyarliliginin hisse senedi getirileri ile iligkili oldugu, tiiketici giiven endeksinin hisse senedi
getirileri {izerinde etkili olmadig1 ve bu nedenle tiiketici giiven endeksinin hisse senedi getirilerinin
tahmincisi olarak kullanilamayacag1 bulgusuna ulagilmigtir.

Literatiirde Ulkemiz finansal piyasalarim konu alan galismalar da yer almaktadir. Kandir (2006), regresyon
analizi yontemi ile mali sektorde yer alan igletmelerin hisse senedi fiyatlar ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Regresyon analizi sonuglari calismaya konu isletmelerin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde tiiketici giiven endeksinin etkili oldugunu gostermistir Korkmaz ve Cevik (2009), tiiketici
giiven endeksi ile IMKB 100 endeksi arasindaki iligkiyi ortalamada ve varyansta nedensellik testi ile
incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, her iki endeksin pozitif olarak birbirlerini etkilediklerini
ortaya koymustur. Giines ve Celik (2010), tiiketici giiven endeksi ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada Borsa Istanbul endeksleri ile dolar ve faiz orani serileri kullanilmis ve bu seriler
ile tiiketici giiven endeksi arasindaki egbiitiinlesme iliskisi aragtirilmigtir. Analiz sonucunda degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin varligina ulasilmistir. Gormiis ve Giines (2010), tiiketici
gliven endeksinin hisse senedi fiyatlar1 ve reel doviz kurlar tizerindeki etkisini sinir testi ile incelemis ve
hisse senedi getirileri ve doviz kurlarinin tiiketici giiven endeksinin Granger nedeni oldugunu, degiskenler
arasindaki iliskinin tek yonlii ve pozitif oldugunu ortaya koymuslardir. Topuz (2011) ¢alismasin da benzer
sonuglar elde etmistir. Calismada, Granger nedensellik testi kullanilarak tiiketici giiven endeksi ile hisse
senedi piyasas1 arasindaki iliski incelenmistir. Analiz sonuglari, hisse senedi piyasasindaki degisimlerin
tiiketici giiven endeksindeki degisimler {izerinde etkili oldugunu gostermistir. Gokalp (2019) ¢alismasinda,
diyagonal VECH yontemi kullanarak BIST 100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismanin bulgulari, tiiketici giiven endeksinin hisse senedi fiyatlarinin 6ngoriilmesinde
kullanilabilecegini ortaya koymustur. Akkus ve Zeren (2019), Katilim-30 Islami hisse senedi endeksi ile
tiiketici gliven endeksi arasindaki iligskiyi nedensellik testi ile incelemislerdir. Test sonuglari, iki degisken
arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini gostermistir.

Literatiirde ekonomi giiven endeksini konu alan fazla calisma yer almamaktadir. Ulkemiz finansal piyasalart
konu alan calismalardan biri Eyiipoglu (2017) tarafindan yapilmistir. Eyiipoglu (2017), Engle-Granger
esbiitlinlesme yontemini kullanarak 2012-2016 yillar1 arasinda BIST 100, BIST Sinai, BIST Hizmetler
endeksleri ile ekonomik giiven endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemistir. Test sonuglar:
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degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu ve her ii¢ endeksin ekonomik giiven endeksinin
Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur. Giingor (2019), ekonomi giiven endeksi ile yatirim araclar
arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Yatirim aract olarak 2007-2017 yillarina ait ABD dolart ile altin
getirilerinin kullanildig1 calismada, Granger nedensellik testi ile analiz yapilmistir. Test sonuglarina gore her
iki yatirim aracinin getirisi ile ekonomi giiven endeksi arasinda tek yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmis
ve altin ve ABD dolar1 getirisinin ekonomi giiven endeksinin Granger nedeni oldugu ortaya konulmustur.

3. VERI SETI VE YONTEM

Calismada ekonomi giiven endeksi ile finansal yatirim araglar1 arasindaki iliskiyi incelemek igin Ocak 2007-
Haziran 2019 dénemlerine ait Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan ekonomik giiven endeksi
(lendeks), BIST 100 endeksi(lbist), serbest piyasa USD/TL dolar kuru (Idolar) ve serbest piyasa gram altin
(laltin) fiyatlarina iliskin aylk veriler kullamilmistir. Dogal logaritmasi alinmis serilerin tamimlayici
istatistikleri ve korelasyon matrisi sirasiyla Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Serilere liskin Tanimlayic Istatistikler

lendeks Ibist Idolar laltin
Ortalama 4591174 11.09657 0.778938 11.33246
Medyan 4.615985 11.18618 0.626739 11.42295
Maksimum 4.744460 11.69131 1.877172 12.46879
Minimum 4.107693 10.08692 0.149712 10.22021
Standart Sapma 0.116853 0.349826 0.446061 0.572262
Carpiklik -1.823524 -0.771254 0.672916 -0.203833
Basiklik 6.841931 3.290609 2471216 2.413672
Jarque-Bera 175.3837 15.39866 13.06799 3.187329
(Prob) (0,000) (0,000) (0,001) (0,203)

Tablo 1'de yer alan tarimlayic istatistiklere gore ekonomi giiven endeksinin standart sapmas: diger
degiskenlere gore diisiikken, gram altin en yiiksek standart sapmaya sahiptir. Ekonomik giiven endeksi,
gram altin ve BIST100 endeksine iliskin seriler sola garpik bir dagilim sergilerken, dolar serileri saga carpik
bir dagiim sergiledigi gozlemlenmektedir. Bunun yani sira Jarque-Bera test istatistigi %1 anlamlilik
diizeyinde altin disindaki serilerin normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.

Caligmada ekonomik giiven endeksi ile BIST 100 endeksi, USD/TL dolar kuru ve gram altin fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto (1995) testi ile incelenmektedir. Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi, degiskenlerin diizey degerlerinin kullanildigr Vektér Otoregressif (VAR) modeline
dayanmaktadir. Yontemin, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde literatiirde siklikla
kullanulan Granger (1969) nedensellik testine gore iistiinliigii, serilerin birim kok icermesinin ve
esbiitiinlesme iligkisinin varliginin analizi etkilememesidir (Gazel, 2017). Baska bir ifadeyle Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi, degiskenlere iliskin serilerin biitiinlesik ya da egbiitiinlesik olup olmadigina
bakmaksizin diizey VAR degerlerinde Granger nedensellik icin gecerli istatistiksel testlere ve ¢ikarimlara
sahiptir (Elian Suliman, 2015: 93)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigt VAR modeli, optimal gecikme uzunlugu (m) ve
degiskenlerin en yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) tizerinden
olusturulmaktadir. Bu baglamda oncelikli olarak degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Sonraki asamada degiskenlerin diizey degerlerinin kullanuldigr VAR modeli
icin bilgi kriterleri kullanilarak optimal gecikme uzunlugu tespit edilmektedir (Siami-Namini, 2017: 607).
Ardindan optimal gecikme uzunluguna maksimum biitiinlesme derecesi eklenerek, m+dmax boyutunda
gecikmesi arttirilmis bir VAR modeli tahmin edilmektedir. Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminda tahmin
edilen VAR (m+dmax) modeli agagidaki gibi tanimlanmaktadar.
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k+dmax k+dmax

Y = Z ayYe; + z BriXe—i + €1¢ 1
i=1 i=1
k+dmax k+dmax

X= ) et ) aVeiten 7
i=1 i=1

Yukaridaki esitlikte m, VAR modeli icin optimal gecikme uzunlugunu; dmax degiskenlerin en biiyiik
duraganlik derecesi olan maksimum biitiinlesme seviyelerini, €1t ve ez sifir ortalama ve sabit bir kovaryansa
sahip hata terimlerini ifade etmektedir. I nolu esitlik, X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik
iligkisini; II nolu esitlik ise Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisini gostermektedir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigi I ve II nolu VAR (m+dma) modelleri Goriiniirde
lliskisiz Regresyon (SUR) yéntemi ile tahmin edilmektedir. Tahmin edilen model parametrelerinin sifira esit
olup olmadigir Wald sinamasiyla test edilmekte ve test sonuglarina gore degiskenler arasinda nedensellik
olup olmadig1 karar1 verilmektedir (Tandogan ve Geng, 2016: 66) . I nolu esitlikte §;; = 0 seklinde kurulan
sifir hipotezi X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik olmadigini ifade ederken; II nolu esitlikte
P2i = 0 seklinde olusturulan sifir hipotezi Y degiskeninden X degiskenine nedensellik olmadigini ifade
etmektedir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin dayandigit VAR modeli, optimal gecikme uzunlugu (m) ve
degiskenlerin en yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) iizerinden
olusturulmaktadir. Bu nedenle ekonomik giiven endeksi ile BIST100, dolar ve altin serilerinin maksimum
biitiinlesme derecelerini belirlemek icin serilere ADF (Augemented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Peron)
birim kok testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina iliskin olasilik degerleri %1
anlamlilik diizeyinden kiigiikse serilerin birim kok icerdigi seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmekte ve
serilerin duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Tablo 2’de, serilere iliskin olusturulan sabit terimli ile
sabit terim ve trendli modellerin birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Serilere liskin Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Sabit Terim - Sabit Terim-
Sabit Terim Trend Sabit Terim Trend
lendeks Test istatistigi -2.919559 -2.966129 -2.540187 -2.592983
(olasilik degeri) (0.0455) (0.1454) (0,1081) (0.2842)
Ibist Test istatistigi -1.441196 -2.610067 -1.469648 -2.834305
(olasilik degeri) (0.5606) (0.2766) (0,5464) (0.1875)
1dolar Test istatistigi 0.906294 -2.381011 1.114103 -2.469533
(olasilik degeri) (0,9954) (0,3879) (0,9975) (0,3428)
laltin Test istatistigi -0.330341 -1.999070 -0.134637 -1.883142
(olasilik degeri) (0,9163) (0,5967) (0,9425) (0,6583)
Alendeks Test istatistigi -8.888564* -8.856540* -8.933898* -8.902365*
(olasilik degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Albist Test istatistigi -12.20657* -12.16671* -12.20798* -12.16883*
(olasilik degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Aldolar Test istatistigi -10.88076* -11.02472* -10.81242* -11.07817*
(olasilik degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Alaltmn Test istatistigi -12.51506* -12.47704* -12.75471* -12.70699*
(olasilik degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
ADEF testi icin gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi i¢in Barlett kernel
fonksiyonu ve bant genisligi icin Newey-West yontemi kullanilmistir.
* {lgili katsayilar %1 giiven diizeyinde anlamlidir,
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Tablo 2’de gosterilen birim kok test sonuglari, %1 giiven diizeyinde serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadigin ve birim kok igerdigini ortaya koymaktadir. Serilerin birinci farklarina iliskin ADF ve PP birim
kok test sonuglarma gore tiim katsayilar %1 diizeyinde anlamlidir. Bu durumda galismaya konu olan getiri
serilerinin birim kok icermedigi ve serilerin duragan oldugu kabul edilmektedir. Bu kapsamda tiim
degiskenlerin en yiiksek duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) 1 olarak
belirlenmistir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢cin VAR modeline iliskin optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklarin belirlenmesinde Schwarz bilgi
kriteri (SIC), Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ), LR test istatistigi (LR), nihai hata tahmin 0l¢iitii (FPE) ve
Akaike bilgi kriterinden (AIC) yararlanilmustir. Tablo 3'de Ilgili kriterlere iliskin belirlenen uygun gecikme
uzunluklar yer almaktadir. SIC kriterine gére uygun gecikme uzunlugu 1, FPE, AIC ve HQ 6lgiitiine gore 2
ve LR test istatistigine gore ise 5'dir. Esas alinan bilgi kriterlerinden ii¢i uygun gecikme uzunlugunu 2
olarak tespit ettigi icin VAR(m) modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 3: VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 1.03e-06 -2.437171 -2.353908 -2.403336
1 1463.507 2.95e-11 -12.89435 -12.47804* -12.72518
2 61.65604 2.33e-11*% -13.13258% -12.38322 -12.82807*
3 10.76847 2.69e-11 -12.99071 -11.90829 -12.55086
4 22.69322 2.81e-11 -12.94690 -11.53143 -12.37171
5 29.57855* 2.77e-11 -12.96600 -11.21748 -12.25547
6 24.06603 2.84e-11 -12.94634 -10.86477 -12.10047
7 11.92727 3.23e-11 -12.82654 -10.41192 -11.84533
8 15.86290 3.54e-11 -12.74672 -9.999047 -11.63018

* en uygun gecikme uzunlugu

VAR modeli igin optimal gecikme uzunlugu (m=2) belirlendikten sonra serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax=1) en uygun gecikme uzunluguna eklenerek genisletilmis VAR(3) modeli olusturulmustur.
Genisletilmis VAR(3) modeli SUR yontemi ile tahmin edilmis ve 2 gecikmeli degerlere Wald istatistigi
uygulanarak ekonomik giiven endeksi ile BIST100, dolar ve altin serileri arasinda nedensellik iliskisinin olup
olmadig1 tespit edilmistir. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ve kurulan Genisletilmis VAR(3)
modeline iliskin diagnostik test sonuglari Tablo 5 de gosterilmistir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonugclari

Bagimlh Degisken Bagimsiz Degisken Nedensellik fligkisi MWald Istatistigi
lendeks Ibist Yok 1.602139 (0,448)
Ibist lendeks Var 6,401751 (0,040)
lendeks lusd Var 30,85560(0,000)
lusd lendeks Yok 0.385260 (0,824)
lendeks laltin Yok 3.691589 (0,1579)
laltin lendeks Yok 0.525827 (0,768)
AR Kokleri (Maks.-Min.
LM(2) LM(3) degerler)
Diagnostik Testler 22,231 (0,1135) 22,066(0,1411) 0,964-0,18

Parantez icindeki degerler test istatistigine iliskin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’de yer alan Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina gore BIST100 endeksinden ekonomik
giiven endeksine dogru nedensellik iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememektedir.
Diger taraftan ekonomik giiven endeksinden BIST100 endeksine dogru nedensellik iliskisi olmadig1 seklinde
kurulan sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglari, ekonomik
giiven endeksindeki degisimlerin BIST100 endeksi iizerinde etkili oldugunu, ekonomik giiven endeksinden
BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica ekonomik giiven
endeksinden USD/TL kuruna ve gram altin fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi, gram altin fiyatlarindan da
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ekonomik giiven endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmazken; USD/TL kurundan ekonomik giiven
endeksine dogru nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Bunun yani sira modele iliskin LM test sonuglari,
modelde otokorelayon sorunu olmadigini; AR polinomunun ters koklerine iliskin degerler ise koklerin birim
cember icerisinde oldugunu yani modelin duragan ya da istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde ekonomi giiven endeksi ile yatirim araglari arasindaki nedensellik iliskisini arastiran ¢ok fazla
¢alisma bulunmamaktadir. Yakin zamanda yapilan ¢alismalar Eyiipoglu (2017) ve Giingor (2019) tarafindan
gerceklestirilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar ilgili ¢alismalar ile
karsilastirildiginda; altin ve ekonomi giiven endeksi arasindaki nedensellik iliskisi bakimindan Giingor
(2019) tarafindan yapilan calisma sonuglariyla farklilik gosterirken, USD/TL kuru agisindan benzerlik
gostermektedir. Diger taraftan borsa endeksi ile ekonomik giiven endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen Eyiipoglu (2017)' nun ¢alismasiyla ise farklilik gostermektedir.

5. SONUC

Ekonomik giiven endeksi, {ireticilerin ve tiiketicilerin bir tilkenin ekonomik goriiniimiine iliskin beklenti ve
degerlendirmelerini ieren; tiiketici giiven endeksi, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri
giiven endekslerinin agirliklandirilmasiyla olusan bilesik bir endekstir. Bu oOzelligi ile endeks genel
ekonomik duruma iliskin bilgi verebilecek oncii gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu calisma ile Ocak
2007-Haziran 2019 doénemlerine ait TUIK ekonomik gliven endeksi, BIST 100, serbest piyasa USD/TL kuru ve
gram altin fiyatlarina iliskin aylik verilerinden hareketle, ekonomik giiven endeksi ile yatirim araclari
arasindaki nedensellik iliskisinin Toda-Yamamoto yaklasimu ile ortaya konulmas: amaglanmaktadir.

Toda-Yamamoto yaklasimi ile ekonomik giiven endeksi ve yatirim araglar1 arasindaki nedensellik iligkini
incelemek icin ilk olarak ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesi 1 olarak tespit edilmis, ardindan olusturulan VAR modeli ile optimal gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugu maksimum biitiinlesme derecesine eklenerek genisletilmis
VAR(3) modeli olusturulmustur. Genisletilmis VAR(3) modeli SUR yontemi ile tahmin edilmis ve 2
gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak ekonomik giiven endeksi ile yatirim araglari arasindaki
nedensellik iligskisinin varlig1 arastirilmistir. Calismadan elde edilen bulgular, BIST100 endeksinden
ekonomik giiven endeksine dogru bir iliskinin varhgin ortaya koymazken, ekonomik giiven endeksinden
BIST100 endeksine dogru tek y&nlii bir iligkinin varhgmi ortaya koymaktadir. USD/TL kuru ile ekonomik
giiven endeksi arasindaki iliski incelendiginde, USD/TL kurundan ekonomik giiven endeksine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu gozlemlenmistir. Bunun yani sira ¢alismanin sonuglar1 gram altin
fiyatlar ile ekonomik giiven endeksi arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde calisma ekonomik giiven endeksinin BIST100 endeksindeki
dalgalanmalar1 tahmin etmek igin bir gosterge olarak kullanilabilecegini, fakat altin fiyatlar1 ve USD/TL
kurundaki degisimlerin ongoriilmesinde bir tahminci olarak kullanilamayacagini ortaya koymaktadir.
Bunun yani sira ¢alismaya konu olan yatirim araglari arasinda ekonomik giiven endeksini etkileyen tek
yatirim araci dolar kuru olmustur. Bu durum USD/TL kurundaki degisimlerin {ireticilerin ve tiiketicilerin
ekonomik goriiniime yonelik beklentileri {izerinde onemli rol oynadifini gostermektedir. Bu yonii ile
calismanin, yatirrm araglarinin fiyat degisimlerinin tahmininde kullanilabilecek degiskenlerin
belirlenmesinde gelecek calismalara katki saglayacagi diislintilmektedir. Ayrica ¢alisma bulgularmin,
yatirimcilarin ekonomik giiven endeksindeki degisimlerin finansal araglar tizerindeki etkisini Sngdrmelerine
olanak saglayacag1 ve yatirim kararlarma katki saglayacag: beklenmektedir.
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